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Den senaste fi nanskrisen visade med önskvärd tydlighet att tillsynen av EU:s fi nansmarknad inte hade 
hängt med i utvecklingen. Det har lett till att det nu fi nns ett förslag till förstärkt tillsynsstruktur i EU. 
Mot bakgrund av att forskningen om fi nansmarknadstillsyn i fl era avseenden är i sin linda, vill vi med 
den här analysen gå igenom vad den akademiska litteraturen har att säga om tillsyn av fi nansmarknader i 
allmänhet och förslaget om förstärkt tillsyn av EU:s gemensamma fi nansmarknad i synnerhet. En slutsats 
som dras är att de stora skillnaderna i de nationella tillsynsstrukturerna kan leda till vissa problem i det 
uppgraderade systemet för övervakning av bank-, försäkrings- och värdepappersmarknaderna, medan 
den nyinrättade Europeiska systemrisknämnden i förlängningen kan få konsekvenser som i värsta fall 
underminerar Europeiska centralbankens oberoende.

Introduktion
Den senaste fi nanskrisen uppstod till följd av en rad 
samverkande faktorer mellan den fi nansiella och  reala 
ekonomin. En viktig förklaring till krisens snabba 
och omfattande spridning var utvecklingen på kredit-
marknaden, där fi nansiella innovationer – som värde-
papperisering och strukturerade produkter1 – hade 
förenklat handeln med kreditrisk. Det stora problemet 
med de här innovationerna var att de med tiden blev 
så komplexa och icke-transparenta att det till slut var 
omöjligt för marknadens aktörer att göra korrekta 
riskbedömningar. Det visade sig också att fl era  institut 
var exponerade både mot varandra och mot samma 
 risker. Det som började som betalningssvårigheter på 
den amerikanska bolånemarknaden, efter stigande 
 räntor och fallande fastighetspriser, spred sig snabbt till 
att bli en mycket djup förtroendekris i hela det fi nan-
siella systemet.

En slutsats som har dragits av krisen är att den  befi ntliga 
regleringen och tillsynen av  fi nansmarknaderna har 
varit otillräcklig. Systemet kunde inte stävja det över-
drivna risktagandet hos branschens aktörer  under 

hög konjunkturens uppgångsfas, lika litet som det 
kunde förhindra den negativa spiral som förstärktes 
av  branschens fl ockbeteende under krisens nedgångs-
fas (Riksbanken, 2009). En av de viktigare insikterna 
är att det har saknats en tydlig länk mellan gränsöver-
skridande och nationell tillsyn. Tillsyns myndigheterna 
har fokuserat på enskilda fi nansiella institut och 
 negligerat systemriskerna. På EU-nivån saknas idag 
också regler för ansvarsfördelning i de fall då banker 
som härstammar från ett medlemsland upprättar fi lialer 
i andra medlemsländer. Ett problem i anslutning till 
detta är avsaknaden av ett globalt arrangemang för kris-
hantering, i synnerhet när det gäller att fördela bördan 
mellan länder – det vill säga att identifi era vem eller 
vilka som ska betala notan (McCarthy, 2009).

Händelseutvecklingen gjorde att det uppstod ett reform-
tryck och att fl era gemensamma initiativ togs både i EU 
och på den globala nivån. Framför allt har en samsyn 
vuxit fram om behovet av att övervaka det fi nansiella 
systemets stabilitet. En av de mer omfattande  reformer 
som inleddes i krisens kölvatten var förslaget till 
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förstärkt tillsyn av EU:s gemensamma fi nansmarknad, 
vilket är i fokus i denna artikel. Vi försöker här samman-
ställa senare års forskning om fi nansmarknads tillsyn i 
allmänhet och om förslaget till övervakning av EU:s 
fi nansmarknad i synnerhet.

Vi kan inledningsvis konstatera att vi rör oss inom 
ett område som ännu är förhållandevis obeforskat. 
I och med att EU är ett unikt system uppstår också 
svåra  institutionella frågor, i synnerhet när det gäller 
 inrättandet av det organ som ska ansvara för övervak-
ningen av systemriskerna på EU:s fi nansmarknad. 
Medlems staternas centralbanker spelar till exempel 
rollen som lender of last resort (se nedan), något som 
den  Europeiska centralbanken (ECB)2 inte gör idag. 
Centraliserings diskussionerna i EU försvåras också av 
de politiska hänsynstaganden som måste göras, efter-
som formerna för ansvarsutkrävande är otydligare 
och mer komplexa. Det innebär att det inte är alldeles 
oproblematiskt att app licera befi ntliga tillsynsmodeller 
på EU-nivån. Det här är en viktig reservation eftersom 
den tydligt av speglas i den akademiska litteraturen.

Utvecklingen av EU:s fi nansmarknad
och tillsynens roll
Finanssektorns betydelse för samhällsekonomin är 
avgörande och fyller tre övergripande funktioner: att 
säkra kreditförsörjningen genom att förmedla lån mel-
lan sparare och investerare/konsumenter; att möjliggöra 
och förmedla betalningar; samt att sprida och begränsa 
risker. För att garantera fi nanssystemets stabilitet fi nns 
ett antal instrument som är särskilt viktiga. Dels fi nns 
insättningsgarantier som skyddar sparare från förluster 
om banker fallerar och dels fyller centralbankerna funk-
tionen som lender of last resort, med vilket avses att de 
har till uppgift att rädda systemviktiga banker. Det ger 
emellertid banker incitament att ta större risker, efter-
som de kan förvänta sig stöd i en konkurssituation. När 
det fi nns incitament att exponera sig mot större risker 

än vad som är önskvärt brukar det benämnas moral 
hazard (“moralisk risk”). Ett annat viktigt instrument är 
kapitaltäckningskravet, som innebär att bankerna måste 
hålla kapital som motsvarar en viss andel av deras totala 
riskexponering (Pettersson, 2009).

Senare års utveckling på fi nansmarknaderna har inne-
burit framför allt två saker: för det första bedriver allt 
fl er (och allt större) aktörer mer än en typ av verk samhet. 
Exempelvis håller fl era stora banker på med både 
bank-,  försäkrings- och värdepappersverksamhet. För 
det andra är fi nansmarknadernas aktörer – oavsett geo-
grafi sk placering – sammanlänkade med varandra på 
ett helt annat sätt än tidigare. Det innebär att de ofta är 
exponerade både mot varandra och mot samma risker. 
Följden av denna utveckling är att ett problem på en 
marknad, eller till och med i ett fåtal institut, kan  sprida 
sig och hota hela det fi nansiella systemets stabilitet. 
Inom nationalekonomisk teori talar man i dylika fall om 
negativa externa effekter, vilka motverkas (“interna-
liseras”) genom fi nansmarknadsreglering.

Finansmarknadstillsyn handlar enkelt uttryck om att 
övervaka både enskilda fi nansiella institut och fi nans-
sektorn som helhet, så att de lagar, regler och  standarder 
som styr den fi nansiella sektorn efterlevs. Det görs 
bland annat genom att tillsynsansvariga myndigheter 
meddelar föreskrifter, licensierar fi nansiella institut 
och vidtar olika tvångsåtgärder (Pettersson, 2009; och 
Hardy, 2009). Således är tillsyn och reglering två sidor 
av samma mynt och står i ett ömsesidigt beroende av 
varandra.

En viktig distinktion är den mellan mikro- och makrotill-
syn.3 Med mikrotillsyn menas övervakningen av varje 
enskilt fi nansiellt institut, där syftet är att förebygga risk 
på institutnivå. I makrotillsynen ser man istället till den 
totala risken i hela systemet (både mikro- och makro-
tillsyn kan med andra ord fi nnas både på nationell och 
på EU-nivå). Poängen är att det fi nansiella systemets 

TABELL 1 MÅL MED MIKRO- OCH MAKROTILLSYN

Källa: Europeiska kommissionen (2009b)

Mikrotillsyn Makrotillsyn

Omedelbar 
målsättning

Att begränsa risker i individuella institut Att begränsa den systemrisk som 
uppstår i fi nanssektorn till följd av den 
makroekonomiska utvecklingen

Långsiktig
målsättning

Att säkra konsument- och användarskyddet Att undvika korrelerade negativa chocker 
som kan hota systemets stabilitet och leda 
till produktionskostnader

2 En ordlista med de akronymer som används i fi nns efter referenserna i denna artikel.
3 I den engelskspråkiga litteraturen talar man om microprudential respektive macroprudential supervision. I Europeiska 

kommissionens förslag till förstärkt europeisk tillsyn översätts begreppen till mikro- respektive makroprudentiell tillsyn. 
Eftersom tillägget “prudentiell” i dess svenska betydelse knappast ökar förklaringsgraden, har vi här istället valt att använda 
begreppen mikrotillsyn och makrotillsyn.
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 stabilitet kan vara hotat trots att enskilda institut kan 
verka stabila, exempelvis för att fl era institut är expon-
erade mot samma risk (se Riksbanken 2009).

Europeisk fi nansmarknadstillsyn och reglering:
en komplex struktur med fl era lager
Tillsyn och reglering av fi nanssektorns verksamhet i EU 
sker idag i huvudsak på nationell nivå. När det gäller 
bankerna ansvarar varje lands myndigheter för tillsynen 
av institut och bankgrupper som har sin tillhörighet i det 
egna landet. Myndigheterna är också ansvariga för till-
synen av fristående dotterbolag som verkar i den egna 
medlemsstaten men vars moderbolag är hemmahörande 
i en annan medlemsstat. Flera myndigheter har åtagit sig 
att samarbeta med sina motsvarigheter i andra länder, 
något som antingen regleras i nationell lagstiftning eller 
i myndigheternas instruktioner.

Utöver de nationella institutionerna fi nns en komplex 
struktur i fl era lager som syftar till att underlätta det 
gränsöverskridande samarbetet. Viktiga inslag är ett 
antal tillsynskollegier och bilaterala och multilaterala 
samförståndsavtal (Memorandum of Understanding, 
MoU) för försäkringsbolag och bankers gränsöverskri-
dande verksamhet. Samförståndsavtalen förbinder ofta 
myndigheterna att utbyta information och konsultera 
varandra när tvingande åtgärder ska verkställas. Flera 
länder, exempelvis de skandinaviska och Benelux-
länderna, har upprättat både tillsynskollegier och sär-
skilda samförståndsavtal för att hantera regionalt sys-
temviktiga banker.

Det viktigaste lagret över den nationella strukturen på 
EU:s fi nansmarknad är emellertid den så kallade Lam-
falussyprocessen, som består av fyra nivåer. Nivå 1 
rymmer den ramverkslagstiftning som etablerar grund-
läggande principer och defi nierar genomförandekom-
petens. Nivå 2 är nivån för genomförandeåtgärder, där 
de tekniska detaljerna antas av Europeiska kommis-
sionen efter det att en nivå-2-kommitté har röstat i frå-
gan. På nivå 3 har tre tillsynskommittéer – så kallade 
3L3- kommittéer – etablerats för bank-, försäkrings- 
res pektive värdepapperssektorerna.4 Det är dessa kom-
mittéer som nu ska uppgraderas till att bli tillsyns-
myndigheter för mikrotillsyn. På Nivå 4 verkar sedan 
kommissionen för att EU:s lagstiftning ska införlivas i 
den nationella lagstiftningen.

Utöver den struktur som har etablerats inom ramen för 
Lamfalussyprocessen fi nns ytterligare ett antal aspekter 
som förtjänar att nämnas. Dels fi nns förordningar och 
direktiv att ta hänsyn till, dels diskuterar ministerrådet 
fi nansmarknadspolitiska frågor och kan anta slutsatser 

som bestämmer den framtida dagordningen. Finans-
marknaden påverkas också av andra aktörer, som till 
exempel Baselkommittén för banktillsyn,  International 
Association of Insurance Supervisors (IAIS) och 
 International Organization of Securities Commissions 
 (IOSCO).

Mot bakgrund av den senaste fi nanskrisen pekar Hardy 
(2009) på problemen med att förlita sig på kommittéer 
och enhällighet i beslutsfattandet, i synnerhet när inno-
vationstakten på fi nansmarknaden ökar, eftersom stora 
kommittéer medför att beslutsfattandet blir trögare. 
Den akademiska litteraturen varnar också för risken att 
kommittébeslut är suboptimala, exempelvis för att kon-
sensus ofta söks genom hänsynstagande till för många 
aspekter, vilket leder till ytterligare regelbörda istället 
för bättre fi nansmarknadsintegrering (se Gerling et al., 
2005). Risken är således att överenskommelser i kom-
mittéer gynnar befi ntliga intressen, snarare än att maxi-
mera välfärden på EU-nivån.

Ett annat problem är att regelverkets komplexitet 
ger  nationella myndigheter en viss frihet att tillämpa 
 reglerna på ett sätt som gynnar nationella intressen, 
exempelvis genom att vara långsamma med att kom-
municera information till sina motsvarigheter i andra 
medlemsstater. Decentraliseringskostnaderna ökar 
dessutom när fi nansinstitut och fi nansmarknader integ-
reras, eftersom de nationella tillsynsmyndigheterna inte 
längre klarar av att övervaka de gränsöverskridande 
aktörernas verksamhet. Ett tänkbart resultat av de här 
problemen är att fi nansmarknadens aktörer antingen 
und viker etablering på andra medlemsstaters  marknader 
för att slippa kostnaden av ytterligare regelbörda; eller 
att de helt enkelt ägnar sig åt rent regelarbitrage.5

Hardy (2009) påpekar att det trots allt fi nns vissa posi-
tiva drag i det befi ntliga systemet. Både medlems-
staternas regeringar och de respektive myndigheterna 
är medvetna om att de måste samarbeta på obestämd 
tid. Det leder till vad som i spelteoretiska termer  kallas 
ett “upprepat spel” (repeated game) utan möjlighet till 
“utträde” (exit). Det är i en sådan situation rationellt 
att söka samförståndslösningar och bygga upp ett gott 
rykte gentemot övriga aktörer, eftersom alla vet att de 
måste förhandla med samma motparter ett obegränsat 
antal gånger.

Hardy (2009) noterar samtidigt att medan resonemanget 
ovan är giltigt i tider av normalitet kan det sättas ur spel 
i tider av kris. Schoenmaker (2009) menar till och med 
att vi har bevittnat en “inkonsistent fi nanstrio” (fi nan-
cial trilemma),6 det vill säga att internationell fi nans-
marknadsintegrering, fi nansiell stabilitet och autonom 

4 Syftet med 3L3-kommittéerna är att främja integreringen av EU:s fi nansmarknad. De består av tjänstemän från nationella 
tillsynsmyndigheter som ger kommissionen och nivå-2-kommittéerna tekniska råd om förslag till genomförandeåtgärder och 
ramverkslagstiftning, samt verkar för enhetlig implementering av EU-lagstiftningen genom att utfärda riktlinjer och granska 
konvergensen mellan medlemsstaternas regel- och tillsynspraxis.

5 Med regelarbitrage menas att skillnader mellan regler på olika marknader utnyttjas för egen vinning, exempelvis kan risker i 
en koncern fl yttas till ett bolag där regleringen är mer fördelaktig (Riksbanken, 2009).

6 Begreppet alluderar på den “inkonsistenta trion” mellan a) fria kapital- och valutarörelser, b) låst växelkurs och c) autonom 
fi nanspolitik. 
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nationell fi nansmarknadspolitik är oförenliga storheter. 
Oavsett om Schoenmakers tes håller eller ej, tycks tre 
aspekter ha vunnit acceptans på den internationella 
nivån: för det första att omfattningen av den gräns-
överskridande regleringen måste öka; för det  andra att 
det fi nns ett behov av att etablera  mekanismer för effek-
tiva, ändamålsenliga och koordinerade tillsynsåtgärder 
(Sacasa, 2008); och för det tredje att den  senaste fi nans-
krisen visade att beaktandet av systemrisker hade fått 
alldeles för lite uppmärksamhet (se exempelvis Riks-
banken, 2009; och Financial Times, 2009). Den senare 
aspekten har betydelse för diskussionen om tillsynen av 
EU:s fi nansmarknad, något vi återkommer till i  av snittet 
om den nya Europeiska systemrisknämnden.

Förstärkt fi nansmarknadstillsyn i EU
Europeiska kommissionen tillsatte i oktober 2008 en 
högnivåexpertgrupp under den före detta direktören 
för Internationella valutafonden (IMF), Jacques de 
Larosière, med uppdraget att rekommendera åtgärder 
för reglering och tillsyn av fi nansmarknaderna. de 
Larosièregruppen publicerade sin rapport i februari 
2009 och kommissionen presenterade sitt förslag till 
nytt tillsynspaket i maj samma år (Europeiska kommis-
sionen 2009a). I kommissionens förslag, som i huvud-
sak följer högnivåexpertgruppens rekommendationer, 
etableras en tvådelad struktur.

Makrotillsynen centreras kring det Europeiska system-
risknämnden (ESRB), och mikrotillsynen utformas 
inom ramen för ett Europeiskt system för fi nansiell 
tillsyn (ESFS) (se Figur 1 på nästa sida). ESFS består 
av en styrkommitté, tre Europeiska tillsynsmyndigheter 
(ESA) och ett nätverk av nationella tillsynsmyndigheter. 
Medan mikrotillsynen huvudsakligen är en förstärkning 
av den struktur som etablerades i och med Lamfalussy-
processen (se nedan), innebär inrättandet av ESRB en 
innovation som saknar tidigare motsvarighet.

Som framgår av Figur 1 består ESFS av tre lager. 
Längst ned fi nner vi de nationella tillsynsstrukturerna. 
Det rör sig om närmare 50 myndigheter i EU27, med 
väsentliga skillnader i såväl styrningsarrangemang och 
tillsynskulturer som i regelramverk (se nedan). Ovanför 
nätverket av nationella myndigheter har vi de tre över-
statliga ESA, som alltså bygger på 3L3-kommittéerna.7 
Deras självförklarande namn anger vilka sektorer de 
kommer att övervaka: Europeiska bankmyndigheten 
(EBA), Europeiska försäkrings- och tjänstepensions-

myndigheten (EIOPA) och Europeiska värdepappers- 
och marknadsmyndigheten (ESMA). Myndigheterna  
 fi nansieras av såväl EU:s budget som av medlems-
staterna.

ESA ska vara politiskt och budgetmässigt oberoende 
och vara ansvariga inför EU:s institutioner. De ska följa 
höga krav på transparens och hålla kontakt med alla 
berörda parter, särskilt konsumenter. ESA:s  viktigaste 
uppgifter blir att utveckla tekniska standarder och verka 
för enhetlig tillämpning av EU:s lagstiftning; att  ingripa 
när regelverket inte följs; att lösa konfl ikter mellan 
tillsynsmyndigheter där EU:s lagstiftning kräver sam-
arbete; och att agera i krissituationer när den fi nan-
siella stabiliteten hotas. De ska även etablera en  central 
 europeisk databas med aggregerad information om 
europeiska fi nansinstitut. Tillsynen av enskilda institut 
ligger kvar på nationell nivå (se Europeiska kommis-
sionen 2009b; 2009c; och 2009d).8

Det nyinrättade ESRB ska, “[m]ed tanke på att dess upp-
drag är så omfattande och känsligt, inte utformas som ett 
organ med status som juridisk person och rättsligt bind-
ande befogenheter utan som ett organ vars legi timitet 
vilar på dess goda anseende till följd av självständiga 
ställningstaganden, analyser av hög kvalitet och skär-
pan i dess slutsatser” (Europeiska kommissionen 2009e; 
s. 4). Det politiska oberoendet stärks av att ESRB 
 fi nansieras inom ramen för ECB:s budget. Styrelsen i 
ESRB leds av ECB:s ordförande och består därutöver 
av ECB:s vice ordförande, de 27 centralbanks cheferna, 
samt en representant från kommissionen och de tre 
ESA-ordförandena.9 Därutöver kommer represen tanter 
för de nationella fi nansinspektionerna och ordföranden 
i Ekonomiska och fi nansiella kommittén (EFK) att sitta 
som observatörer. Sammanlagt rör det sig om ett 50-tal 
personer (Ekofi n, 2010).

ESRB:s huvudsakliga uppgift är att upptäcka system-
risker och man får, för att motverka sådana, utfärda 
riskvarningar och rekommendationer om åtgärder. 
Dessa rekommendationer kan rikta sig till hela eller 
delar av ESFS, hela gemenskapen, eller en eller fl era 
medlemsstater. Som framgår av Figur 1 ska informatio-
nen mellan ESRB och ESFS vara dubbelriktad. ESRB 
begär ut information från ESFS och de varningar och 
rekommendationer som utfärdas av ESRB ska lämnas 
till Ekofi n och (i tillsynsfrågor) till den berörda euro-
peiska tillsynsmyndigheten.

7 Europeiska banktillsynskommittén (CEBS), Kommittén för europeiska myndigheter med tillsyn över försäkringar och 
tjänstepensioner (CEIOPS) och Europeiska värdepapperstillsynskommittén (CESR).

8 Även om myndigheterna får större befogenheter och fl er uppgifter än 3L3-kommittéerna, kvarstår vissa frågetecken 
om myndigheternas räckvidd. Beslut fattade av de tre ESA bör “inte på något sätt […] påverka medlemsstaternas 
statsfi nansiella åtaganden” (Europeiska rådet, 2009; s. 8). Detta förstärktes ytterligare vid Ekofi nrådets möte i december 
2009, då Storbritannien förhandlade fram särskilda garantier som innebär att ett medlemsland, om det anser att ett beslut har 
statsfi nansiella konsekvenser, kan suspendera ESA-beslutet genom att överklaga det till Ekofi nrådet. En enkel majoritet om 
minst 14 medlemsstater kan därefter häva beslutet. Om medlemsstaten ifråga röstas ned kan överklagan skickas vidare till 
Europeiska rådet.

9 En styrkommitté – som består av ESRB:s ordförande och vice ordförande, ECB:s allmänna råd, ordförandena i de tre ESA 
samt en representant från kommissionen – ska bistå styrelsen i beslutsprocessen.
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FIGUR 1 MIKRO- OCH MAKROTILLSYN I EU

Källa: Europeiska kommissionen (2009a); och Ekofi n (2010)
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Samordningen av mikrotillsynen i EU2710

Även om mycket av arbetet återstår när det gäller att 
defi niera och förtydliga arrangemang och befogenheter 
– och kanske än viktigare, att förslaget ska antas av 
Europaparlamentet – står det klart att de nationella till-
synsmyndigheterna går in i ett system med fl era huvud-
män och fl era intressenter. Det innebär att alla berörda 
aktörer är i behov av en struktur som är anpassad för 
att tillsynen på EU-nivån ska vara både operationell, 
 effektiv och ändamålsenlig.

Under de senaste åren har tillsynslandskapet i EU27 
förändrats i grunden och fl era medlemsstater har 
defi nierat om ansvarsrollerna. Så sent som i mitten av 
1990-talet fokuserade tillsynen framför allt på bank-
systemet. Utvecklingen på fi nansmarknaden har se-
dan dess  inneburit att försäkringar, värdepapper och 
pensions fonder har blivit allt viktigare. Det har i sin tur 
lett till att tillsynen har fokuserat på allt fl er fi nansiella 
aktörer, samtidigt som investerarskyddets betydelse 

10 Texten i denna sektion bygger i stor utsträckning på Masciandaro, Nieto och Quintyn (2009).
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har vuxit (se Goodhart, 2007; och Masciandaro och 
Quintyn, 2009). Ett resultat av dessa förändringar är att 
heterogeniteten i medlemsstaternas fi nansiella tillsyns-
strukturer har ökat.

Det fi nns framför allt tre teoretiska modeller för tillsyn 
som är relevanta idag: a) den vertikala, sektorsbaserade 
silomodellen; b) den konsoliderade, enhetliga model-
len; och c) den horisontella, målbaserade modellen. 
Därutöver fi nns även olika kombinationer av dessa tre 
stiliserade modeller.

Silomodellen, med separat tillsyn för bank-, värdepap-
pers-, respektive försäkringsbranscherna, dominerade 
både i EU och globalt till för några år sedan – och an-
vänds fortfarande i ett antal EU-länder. Sedan ett antal 
år tillbaka går dock trenden mot att placera hela till-
synsansvaret hos en enskild myndighet (den enhetliga 
modellen). Förklaringen är att banker och fi nansiella 
institut i allt större utsträckning sysslar med både till 
exempel bank- och försäkringsverksamhet. I vissa 
länder har tillsynen också separerats från den nationella 
centralbanken, medan andra länder har valt att lägga 
hela tillsynsansvaret på centralbanken. I den målbase-
rade modellen, slutligen, fokuserar man på de offentliga 
mål som har ställts upp i fi nansmarknadsregleringen. I 
praktiken innebär det att det fi nns två ledande instanser, 
där den ena ansvarar för stabilitetsfrågor och den andra 
för uppförandefrågor (kontroll av företagsetiska regler). 
Inom EU är det endast Nederländerna som använder en 
renodlad målbaserad modell.11

Som framgår av Tabell 2 på nästa sida skiljer sig EU-
länderna åt i termer av de roller som tillsynsmyndigheter, 
centralbanker och fi nansdepartement spelar i syste-
met. Även mål och uppdrag för tillsynsmyndigheterna 
varierar, bland annat när det gäller målsättningar för 
sparar-, investerar- och borgenärsskydd samt fi nans-
marknadens stabilitet och funktionssätt.  Olikheterna 
spänner således från medlemsstater som har en enhetlig 
tillsynsmyndighet till länder som har ett stort antal frag-
menterade och sektorsbaserade myndigheter.

Ingen optimal modell
Flera författare har hävdat att det varken fi nns en op-
timal tillsynsstruktur som är överlägsen alla andra el-
ler att det fi nns övertygande teoretiska argument till 
förmån för någon enskild modell (Abrams och Taylor, 
2002; Schoenmaker, 2003; Fleming, Lewellyn och Car-
michael, 2004; Quintyn, Ramirez och Taylor, 2006; 
Arnone och Gambini, 2007; och Cihàk och Podpiera, 
2007).
Som nämnts ovan går trenden idag mot en konsolider-
ing av fi nansmarknadstillsynen, det vill säga att en en-
skild myndighet får tillsynsansvaret (som till exempel 
Finansinspektionen i Sverige). Ett argument som talar 
för att förlita sig på en enda myndighet är att det upp-
står stordriftsfördelar, bland annat för att en enskild 

11 Förutom Nederländerna använder även Australien den målbaserade modellen.
12 En relaterad diskussion gäller centralbankens inblandning i tillsynen och även där erbjuder litteraturen argument både för och 

emot. Vi återkommer till denna diskussion när vi går igenom debatten om ECB:s roll i den nya europeiska tillsynsstrukturen.

myndighet lättare kan övervaka institut som agerar i 
fl era sektorer. Även den internationella tillsynssamor-
dningen förenklas av att det inte uppstår koordinerings-
frågor mellan fl era nationella myndigheter. Den enskil-
da aktören kan därtill bättre hantera eventuella målkon-
fl ikter i tillsynen och har en större regleringsfl exibilitet 
(Wall och Eisenbeis, 2000; Abrams och Taylor, 2002; 
de Luna Martinez och Rose, 2003; Llewellyn, 2005; 
Cihák och Podpeira, 2007; och Herring och Carmassi, 
2008).

Å andra sidan kan ett system med en enskild tillsyns-
myndighet innebära byråkratiska problem om institu-
tionen blir för stor, med bristande effektivitet i såväl 
resursallokering som övervakningskapacitet som följd. 
Det kan vidare innebära att man förlorar möjligheten till 
en diversifi erad tillsyn och den enhetliga tillsynsstruk-
turen kan dessutom visa sig vara mindre fl exibel när 
det fi nns osäkerhet kring vad som skulle vara optimal 
reglering. Den senare aspekten antyder att det snarare 
skulle uppstå regleringsrigiditet (Abrams och Taylor, 
2002; Kahn och Santos, 2005; Llewellyn, 2005; Cihák 
och Podpiera, 2007; och Herring och Carmassi, 2008).

När det gäller relationerna till det politiska systemet 
har det påpekats att ansvarsutkrävande och transpa-
rens ökar med enhetliga myndigheter eftersom det är 
lättare för politiker, konsumenter och företag att förstå 
myndighetens policy. Det är samtidigt svårare för större 
banker som verkar inom olika sektorer att syssla med 
regelarbitrage och den enhetliga tillsynsstrukturen leder 
sannolikt också till lägre regleringskostnader efter-
som de övervakade företagen ställs inför en enda aktör 
( Briault, 1999; Abrams och Taylor, 2002; Llewellyn, 
2005; Cihák och Podpiera, 2007; och Herring och Car-
massi, 2008).

Även om ansvarsutkrävandet förbättras i den enhetliga 
strukturen kan det samtidigt, som nämndes ovan, leda 
till en stor byråkrati med överdriven regleringsmakt. 
Den enskilda myndigheten representerar ett “till-
synsmonopol”, medan fl era myndigheter kan konkur-
rera med varandra och åstadkomma en högre policy-
kvalitet (Kane 1996; Kahn och Santos, 2001; Cihák och 
 Podpiera, 2007; och Herring och Carmassi, 2008).12

Konvergens i medlemsstaternas 
fi nansmarknadstillsyn?
Alldeles oavsett svårigheten att kora en vinnare bland 
de olika tillsynsmodellerna, kan skillnaderna i tillsyns-
strukturer i EU:s medlemsstater leda till vissa koor-
dineringsproblem i det nya ESFS. Framför allt fi nns det 
farhågor om att det kan bli svårt att samordna nationellt 
skilda strukturer och kulturer å ena sidan och ESA å den 
andra. Utgångspunkten för resonemanget är argumentet 
att en ändamålsenlig tillsyn förutsätter både oberoende, 
ansvarsutkrävande och transparens (se Quintyn och 
Taylor, 2003 och 2007; Hüpkes, Quintyn, och Taylor, 
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2005; och Quintyn, 2007). Arrangemangen för ansvars-
utkrävande måste också vara mer komplexa än för en 
centralbank, eftersom tillsynsmyndigheterna har ett 
större antal och svårmätbara mål att fylla, består av ett 
fl ertal huvudmän och har långtgående befogenheter i 
kombination med immunitet.

Masciandaro, Nieto och Quintyn (2009) analy-
serar graden av ansvarsutkrävande och oberoende i 
myndigheternas verksamhet och institutionella arran-
gemang och undersöker om det fi nns konvergens mel-
lan de nationella tillsynsstrukturerna. Oberoendet mäts 
institutionellt, budgetärt och operationellt, medan an -
svars  utkrävandet mäts utifrån det politiska och det 
 juridiska ansvarsutkrävandet samt graden av öppenhet 
i myndigheternas verksamhet. Författarna menar att det 
över tid går att skönja en svag konvergens i utformnin-
gen av EU-ländernas tillsynsstrukturer, exempelvis i 
fråga om tillsynsmyndigheternas oberoende. 

Däremot fi nner de ingen konvergens när det gäller 
ansvarsutkrävandet. När tillsynen helt eller delvis är 
en centralbankskompetens fi nns det ofta en hög grad 
av både institutionellt och budgetärt oberoende men 
mycket lägre grad av transparens och juridiskt an-
svarsutkrävande. Omvänt uppvisar tillsynsmyndigheter 
som är separerade från centralbanken en lägre grad av 
oberoende men högre grad av ansvarsutkrävande. På en 
mer detaljerad nivå fi nner författarna stora skillnader 
mellan medlemsstaterna, bland annat när det gäller juri-
diskt skydd för de högst ansvariga ämbetsmännen och 
politisk representation i myndigheternas styrelser.

Implikationer för ESFS
I ESFS-kontexten är de ovan nämnda skillnaderna san-
nolikt viktiga, eftersom styrningsstrukturen bör främja 
förutsägbarhet och ordning i både de europeiska och 
de nationella myndigheterna, liksom mellan myndig-
heterna och deras huvudmän. Styrningsstrukturen bör 
även minska konfl iktgraden mellan de nationella och 
europeiska myndigheterna, så att arbets- och makt-
fördelningen mellan de olika lagren i ESFS leder till ett 
resultat som är optimalt utifrån ett samhälls perspektiv. 
Det är därför nödvändigt att harmonisera styrnings-
strukturerna ytterligare så att de nationella och euro-
peiska strukturerna anpassas till varandra.

Masciandaro, Nieto och Quintyn (2009) menar att 
de nationella skillnaderna i värsta fall kan hota sys-
temets funktion. Anledningen är att svagheter i vissa 
medlemsstaters fi nansmarknadstillsyn skulle kunna ge 
upphov till att förtroendet undergrävs mellan de olika 
nationella myndigheterna – och mellan de nationella 
och europeiska myndigheterna – avseende såväl infor-
mationsinsamlarkapacitet som interventionsmakt. En 
aspekt av den diskussionen är frågan om ESA:s fram-
tida mandat visavi de nationella tillsynsmyndigheterna 
och deras förmåga att driva fram en harmonisering.

Den kritik mot stora kommittéer som Hardy (2009) 
fångar upp är sannolikt fortfarande giltig. Även om 
3L3-kommittéerna uppgraderas till Europeiska tillsyns-
myndigheter, med större maktbefogenheter och besluts-
fattande med kvalifi cerad majoritet, kommer samtliga 
(relevanta) tillsynsmyndigheter i EU:s medlemsstater 
att medverka i de beslut som ESA fattar. Det reser två 
frågor: för det första om systemet verkligen kommer att 
vara så effektivt och snabbfotat som krävs av fi nans-
marknadens utvecklingstakt; och för det andra om 
vilken roll som nationella kontra EU-intressen kommer 
att spela vid myndigheternas omröstningar. Även Lan-
noo (2009) varnar för de tre ESA:s svällande kostym. 
Han menar att 3L3-kommittéerna redan idag har en 
alldeles för stor arbetsbörda, vilken kommer att utökas 
ytterligare när de tre ESA även ska bedriva tillsynsverk-
samhet och exempelvis bygga upp den nya databasen.

En annan aspekt med relevans för hur mikrotillsynen 
i EU ska utformas är om utvecklingen på fi nans-
marknaderna har sprungit ifrån det sektorsbaserade 
tänkandet. När bankerna fortfarande endast bedrev 
traditionell bankverksamhet så fungerade silomodel-
len relativt väl. Mot bakgrund av händelseutvecklingen 
är frågan hur väl modellen fungerar idag. McCarthy 
(2009) menar till exempel att den institutionella konkur-
rensen ökar kvali teten på tillsynen och att avsaknaden 
av konkurrens visade sig vara en negativ faktor under 
den senaste krisen. Om det resonemanget är giltigt 
skulle det indirekt tala för att silomodellen kan fungera 
väl på europeisk nivå. Masciandaro och Quintyn (2009) 
menar dock att konkurrensen snarare var en orsak till 
att amerikanska myndigheter inte lyckades inse allvaret 
i situationen innan det var för sent.

Kremers och Schoenmaker (2008) och Beetsma och 
Ejffi nger (2009)13 argumenterar istället för den målbase-
rade modellen. Från den svenska Finansinspek tionens 
sida har dock den målbaserade modellen kritiserats för 
att dra upp en “delvis missledande skiljelinje mellan 
stabilitets- och uppförandefrågor” (Finansinspektionen, 
2009; s. 8). Deras poäng är att fi nanskrisen i huvudsak 
var en förtroendekris och att förtroende är något som 
kommer av just uppförande. Av denna anledning bör 
tillsyn av marknader och företag hålls samman.

Finansinspektionen stödde skapandet av tre olika till-
synsmyndigheter för mikrotillsyn med argumentet att 
det var den mest pragmatiska och effektivaste vägen 
framåt. På sikt ansåg dock Finansinspektionen att de tre 
ESA borde slås samman till en enda myndighet (Finans-
inspektionen, 2009). de Larosièregruppen öppnar i sin 
24:e rekom mendation delvis för en framtida konsoli-
dering, men till två (snarare än en) myndigheter som 
utformas enligt den målbaserade modellen. I dessa för-
slag skulle även makrotillsynen inkluderas. I sin nuvar-
ande form sätts den upp i anslutning till ECB men ska 
samtidigt betraktas som självständig i sin verksamhet.

13 Vi går igenom Beetsma och Ejffi ngers (2009) förslag mer i detalj nedan.
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Ny makrotillsyn i EU
Till skillnad från mikrotillsynen fi nns det ännu så länge 
få studier som fokuserar på förslaget om att inrätta en 
Europeisk systemrisknämnd. I de akademiska studier 
och debattartiklar som hittills har skrivits reses huvud-
sakligen tre övergripande frågor. En första diskussion 
rör ESRB:s existensberättigande, samt om och hur 
makrotillsynen på EU-nivån bäst bör utformas och län-
kas samman med det existerande ramverket. Här ryms 
även frågan om vilka möjligheter som fi nns för ansvars-
utkrävande och det nya organets rapporterings  skyl-
dighet. En annan fråga gäller ECB:s roll i den gräns-
överskridande tillsynen, med särskilt fokus på målkon-
fl ikter mellan prisstabilitet och fi nansiell stabilitet. Den 
tredje frågan, slutligen, rör kopplingen mellan fi nans-
marknadstillsyn och fi nansmarknadsreglering, eftersom 
det ännu saknas en tydlig handlingsplan för att identi-
fi era och bedöma systemrisker.

Den första frågan som lyfts i debatten är om ESRB 
behövs överhuvudtaget och, om så är fallet, huruvida 
det nya organet kommer att sköta makrotillsynen på 
ett  effektivt och ändamålsenligt sätt. Med utgångs-
punkt i att de befi ntliga tillsynsinstitutionerna inte 
kunde förhindra den senaste krisen, menar Beetsma 
och Eijffi nger (2009) att hela den fi nansiella tillsyns-
strukturen bör stöpas om i grunden. Författarna argu-
menterar för att EU bör införa en variant av den mål-
baserade modellen (se ovan). Ett “European Financial 
Service  Authority”, inspirerat av den brittiska fi nans-
inspektionen, skulle enligt deras förslag inte bara täcka 
den gränsöverskridande verksamheten utan hela EU:s 
fi nansmarknad. Myndigheten skulle också få långt-
gående befogenheter att tvinga fram en harmonisering 
av nationell lagstiftning.  Ansvaret för att rädda fi nan-
siella institut skulle ligga kvar hos medlemsstaterna.

de Larosièregruppen valde i inledningsskedet bort  denna 
lös ning, vilket bland annat motiverades med att det skulle 
vara svårt för en enskild överstatlig myndighet att få 
 nationella regeringar att släppa till offentliga medel för 
att rädda ett fi nansiellt institut, i synnerhet när tillsyns-
ansvaret inte ligger hos den myndighet som  tvingas 
betala notan. Gruppens ansats var istället pragmatisk 
och man valde att utgå från den befi ntliga strukturen 
för att därefter undersöka hur de identifi erade luc korna 
i tillsynsstrukturen och  fi nansmarknadsregleringen 
kunde täppas till på bästa sätt (se Financial Times, 
2009). Beetsma och  Ejffi nger (2009) påpekar också att 
förslaget är politiskt  orealistiskt på kort sikt och menar 
att det snarare ska ses som en långsiktig målsättning. 
Det är dock värt att notera att förslaget ligger i linje med 
de Larosièregruppens rekommendation 24.

Leijonhufvud (2009) ifrågasätter om ESRB kan göra 
ett bättre jobb med den fi nansiella stabiliteten än de 
befi ntliga internationella organisationerna. Författaren 
menar att det inte är självklart att det fi nns ett behov 
av ytterligare en institution som ska främja fi nansiell 
stabilitet. Samarbetsorganet Bank for International 
Settlements (BIS) och dess sammanslutning Financial 
Stability Board (FSB)14 har arbetat med att förebygga 
systemrisker sedan inrättandet 1999 och har dessutom 
fått ett utökat mandat efter G20-mötet i London 2009. 
Därtill publicerar redan IMF, ECB och Bank of England 
regelbundet fi nansiella stabilitetsrapporter,15 utan att de 
lyckades utfärda konkreta varningar om den  annalkande 
krisen.
Flera bedömare ställer sig skeptiska till att den nya 
systemrisknämnden kommer att tillgodose behovet av 
enhetliga och lägliga rekommendationer.  Pomerleano 
(2009) ifrågasätter effektiviteten i det nya makro-
organets beslutprocess, givet att det i dagsläget liknar 
ett “litet parlament”. En annan invändning som har lyfts 
fram är att ESRB:s centralbanksdominans kan förhindra 
ett “tänkande utanför ramarna”. Eftersom alla EU27:s 
centralbankschefer fi nns representerade i ESRB:s 
 styrelse kan ECB:s ställning komma att  dominera 
ESRB:s beslutsprocess (Lannoo, 2010; och Pomerle-
ano, 2009). Det faktum att ESRB:s styrelse  endast kom-
mer att ges en rådgivande roll i sitt förhållande till ESA 
och de befi ntliga nationella myndigheterna ses också 
som problematiskt. Kritiken motiveras av att mottagar-
na av ESRB:s rekommendationer endast “förväntas på 
något sätt reagera” (Pomerleano, 2009; de Vries, 2009; 
och Europeiska kommissionen, 2009e; s. 5).
Kritiken mot centralbanksdominansen får stöd även av 
IMF. I sitt svar på den offentliga konsultationen som 
utlystes inför kommissionens förslag menar IMF att det 
är bekymmersamt att mottagarna av ESRB:s rekom-
mendationer (centralbanker och nationella tillsyns-
myndigheter) även utgör en majoritet i ESRB:s styr-
kommitté. Det är särskilt relevant med tanke på att bes-
lut fattas med enkel majoritet (med undantag för beslut 
som rör varningar och rekommendationer, som kräver 
kvalifi cerad majoritet; se Europeiska kommissionen, 
2009e). IMF tror att sammansättningen kan under-
minera ESRB:s möjligheter att leverera tydliga och 
lägliga varningar och rekommendationer till de berörda 
myndigheterna. I konsultationen framkommer även 
att företrädare från försäkrings- och tjänstepensions-
branschen stämmer in i samma kritik, eftersom ESRB:s 
sammansättning riskerar att fokusera för ensidigt på 
banksektorn. Enligt samma logik betonade konsument-
gruppers representanter att konsumentskyddet inte är 
tillgodosett fullt ut (Europeiska kommissionen, 2009g).

14 FSB hette tidigare Financial Stability Forum och inrättades efter G20-mötet i april 2009. FSB bedriver och utvecklar reglering 
och tillsyn som syftar till att förbättra den internationella fi nansiella stabiliteten. FSB består av företrädare från nationella 
centralbanker, fi nansdepartement och tillsynsinstitut från G20-länderna och ett ytterligare antal länder och institutioner.

15 Även den svenska Riksbanken publicerar sedan 1997 stabilitetsrapporter.
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Att ESRB endast har en rådgivande roll leder oss in på 
diskussionen om möjligheterna till ansvarsutkrävande 
och institutionens rapporteringsskyldighet. I dagsläget 
kan ESRB inte utsättas för sanktioner eller bestraffning 
om man misslyckas med att utföra sitt uppdrag. Pomer-
leano (2009) menar att ansvarsutkrävande förutsätter att 
ESRB har fått konkreta verktyg för att hantera och lösa 
kriser. Han argumenterar för att det ska vara möjligt att 
använda sanktioner mot systemrisknämnden om den 
fungerar bristfälligt. En lösning skulle kunna vara att 
skapa regler som exempelvis uppskjutna ersättningar 
samt att institutionen får instruktioner om att regelbun-
det  publicera stabilitetsrapporter. Rapporterna skulle 
möjliggöra jämförelser mellan ESRB:s varningar och de 
 faktiska resultaten. Det skulle också göra ESRB till mer 
än ett organ “vars legitimitet vilar på dess goda anseende”
(Pomerleano, 2009; och Europeiska kommissionen, 
2009e; s. 4). 

Lannoo (2010) är mer positivt inställd till idén om en 
europeisk makrotillsyn. Hans argument är att det är 
svårt att defi niera och identifi era systemrisker och att 
skapandet av ett renodlat rådgivande organ, skilt från 
centralbanker och fi nansministrar, därför är den rätta 
vägen framåt. Däremot uttrycker både Lannoo (2010) 
och Ejffi nger (2009) farhågor om att ESRB:s oberoende 
från ECB inte kan garanteras, eftersom ESRB:s  budget 
och administration kommer att rymmas i central-
bankens befi ntliga struktur. Till det konstaterandet 
fogas också att Ekofi nrådet och kommissionen endast 
har representativa roller.

Det leder oss in på frågan om ECB:s roll i den gräns-
överskridande tillsynen. Det huvudsakliga argumen-
tet för att involvera en centralbank i fi nansmarknads-
tillsynen är att det ger informationsvinster. Tillsyns-
ansvaret kan hjälpa centralbanken att föra en mer effektiv 
penning politik, liksom en mer effektiv krishanterings-
politik (Goodhart och Schoenmaker, 1995; Bernanke, 
2007; och Herring och Carmassi, 2008). På minuskon-
tot ska dock läggas att centralbankslösningen av fl era 
skäl kan vara kostsam. Till att börja med kan problemet 
med moral hazard förstärkas när centralbankens makt 
utökas till att även inbegripa fi nansmarknads tillsyn. För 
det andra ökar risken för en målkonfl ikt mellan pen-
ningpolitiska mål och fi nansstabilitetsmål. Flera förfat-
tare varnar också för att centralbanken riskerar att för-
lora en del av sitt förtroendekapital,16 i synnerhet i ljuset 
av de målkonfl ikter som centralbanken förr eller sen-
are måste ta hänsyn till (se bland annat Goodhart och 
Schoenmaker, 1995; Goodhart, 2000; Padoa Schioppa 
2003; Llewellyn, 2005; Herring och Carmassi, 2008; 
Lannoo, 2008; och Beetsma och Ejffi nger, 2009).

Det är emellertid inte självklart att samma argumenta-
tion som har förts på nationell nivå kan appliceras på 
diskussionen om ESRB. I litteraturen utgår man därför 
ofta från federala lösningar, i synnerhet den amerikan-
ska varianten, där centralbanken Federal Reserve (Fed) 
ansvarar för gränsöverskridande tillsyn. ECB bedöms i 
linje med detta resonemang av vissa debattörer vara den 
av EU:s befi ntliga institutioner som är bäst lämpad att 
ansvara för makrotillsynen. Institutionen har redan den 
relevanta kompetensen och skulle därför vara “det minst 
kostsamma alternativet” (Le Monde 2009). Möjligtvis 
har Ekofi nrådet av den anledningen också ställt sig 
mer positiv till en förstärkning av makrotillsynen på 
EU-nivån, trots kopplingen till ECB. Även ECB:s ord-
förande, Jean-Claude Trichet, har förordat en ökad roll 
för ECB i den framtida gränsöverskridande tillsynen 
och har särskilt lyft fram fördelarna med den amerikan-
ska lösningen (Financial Times, 2008).  Trichets ställ-
företrädare, Lucas Papademos, är intressant nog dock 
av motsatt uppfattning (Papademos, 2009a).

Bakom oenigheten om ECB:s vara eller inte vara i den 
europeiska tillsynen ligger den ovan nämnda avvägnin-
gen mellan värnandet av prisstabilitet, som är ECB:s 
enda uppgift i dagsläget, och värnandet av den fi nan-
siella stabiliteten, vilket alltså blir den andra uppgiften 
genom ESRB:s inrättande. Målkonfl ikten är ett välkänt 
dilemma inom nationalekonomisk teori (se till exempel 
Riksbanken, 2009) och dess huvudsakliga innebörd är 
att den leder till oklarheter om vilket av de två målen 
om penningpolitisk respektive fi nansiell stabilitet som 
ska ges företräde.

de Vries (2009) menar att ESRB:s placering riskerar 
att hota ECB:s så kallade tvåpelarstrategi, det vill säga 
att ta hänsyn till både ekonomisk och monetär utveck-
ling i underlaget för penningpolitiken.17 Han menar att 
tvåpelarstrategin har visat sig vara mer framgångsrik än 
andra centralbankers strategier, som enligt honom allt-
för ensidigt har fokuserat på konsumentprisinfl ation. 
Argumentet hämtar kraft från den senaste fi nanskrisen, 
då ECB:s tvådelade strategi enligt de Vries var fram-
gångsrik i att identifi era annalkande bubblor i systemet, 
medan Fed och Bank of England kritiserades för att ha 
missat den kraftiga infl ationen i tillgångspriserna. de 
Vries (2009) argument är därför att ECB:s oberoende 
kan hotas eftersom inrättandet av ESRB implicerar att 
ECB får ytterligare en pelare att ta hänsyn till. Pomer-
leano (2009) argumenterar för att målkonfl ikten särskilt 
kommer att drabba förmågan att förändra de kortsiktiga 
styrräntorna.

de Grauwe och Gros (2009) föreslår en lösning som 
innebär att ECB särskiljer de båda målsättningarna 

16 Exempelvis ifrågasattes förtroendet för Bank of England efter krisen med den pan-arabiska banken BCCI i slutet av 
1990-talet. Incidenten ledde till att man etablerade Financial Services Authority (FSA) och anförtrodde den nya myndigheten 
hela tillsynsansvaret. Bank of England behöll ansvaret för fi nansiell stabilitet (Beetsma och Ejffi nger, 2009).

17 Den ekonomiska analysen bedömer prisutvecklingens bestämningsfaktorer på kort och medellång sikt. Den monetära 
analysen fokuserar på det långsiktiga sambandet mellan penningmängd och priser (ECB, 2007).



EUROPAPOL IT ISK ANALYS 2010:3 ∙  S IDA 11

beroende på om EU befi nner sig i en kris eller ej, för 
att på så sätt undvika att det dubbla ansvaret leder till 
negativa externa effekter. Exempel på sådana effekter 
har  förekommit i den amerikanska tillsynen.  Eijffi nger 
(2009) påpekar att Fed har känt sig tvingad att tillhanda-
hålla likviditet när en systemviktig bank har riskerat att 
gå i konkurs, trots att det har fått negativa konsekvenser 
för den penningpolitiska stabiliteten. Det mest konkreta 
exemplet är den så kallade Savings and Loan-krisen 
(S&L-krisen) i slutet av 1980-talet. Fed lyfte ut dåliga 
tillgångar till ett värde av fl era hundra miljarder dollar 
ur balansräkningarna från över 700 sparbanker. Efter 
S&L-krisen var Feds offi ciella reporänta lägre än vad 
som hade varit önskvärt ur ett penningpolitiskt pers-
pektiv.

Den tredje frågan, slutligen, rör avsaknaden av en konk-
ret handlingsplan för att bedöma risker som hotar det 
fi nansiella systemets stabilitet och hur behovet av effek-
tiv reglering bäst kompletteras av den nya gränsöver-
skridande tillsynsstrukturen. Frånvaron av handfasta re-
kommendationer tolkar de Vries (2009) som en bekräf-
telse på att det fi nns ett behov av att fastställa någon form 
av operativ systemriskdefi nition. Defi nitionen skulle 
kunna vara en naturlig förlängning av enskilda bank-
ers riskbegrepp (Value at Risk) upphöjd till systemnivå. 
En alternativ åtgärd kan vara att beräkna sannolikheten 
för en kollaps av de banker i systemet som har sämst 
likviditet. Det skulle även vara användbart för ESRB 
att få tillgång till indikatorer som varnar för tilltagande 
systemrisker, till exempel uppgångar i konsument- och 
tillgångspriser, penningpolitisk expansion, fallande 
kreditvärdighet och höga ersättningssystem i banker.18 
Frågan illustrerar behovet av att implementeringen av 
det nya ramverket för fi nans tillsyn kompletteras med 
samtidiga reformer av fi nansmarknadsregleringen.

Som svar på frågan om varför EU inte lämnar övervak-
ningen av systemrisker till FSB, menar kommissionen 
att den fördjupade integrationen av EU:s inre marknad 
motiverar behovet av ett enhetligt organ på EU-nivå. 
ESRB kommer därför att komplettera FSB:s arbete med 
att främja den globala fi nansiella stabiliteten. Kritiken 
mot ESRB:s centralbanksdominans bemöts med exem-
pel från länder där centralbanker ansvarar för makrotill-
synen. Då ECB ansvarar för EU:s penningpolitik bör 
man också ha en framträdande roll i ESRB och för att 
inte stänga ute medlemsländer som inte ingår i euro-
zonen måste alla EU27:s centralbankschefer ingå. Den 
breda sammansättningen i ESRB har bedömts som nöd-
vändig för att försäkra sig om att det fi nns ett globalt 
makrotillsynsperspektiv i organets riskbedömningar. 
ESRB måste därför inkludera alla aktörer som kan bidra 
med relevant information och expertis.

Kommissionen är heller inte särskilt bekymrad över 
målkonfl iktskritiken, utan påpekar att båda uppgifterna 
har funnits i en och samma institution i många länder 
utan att det har lett till några påtagliga konfl ikter. De 
eventuellt negativa aspekter som kan uppstå uppvägs 
enligt kommissionens argumentering av fördelen med 
att centralbanksexpertisen fi nns tillgänglig för det 
dagliga tillsynsarbetet. Det poängteras också att ESRB 
kommer att bli en väl avgränsad myndighet och att dess 
eventuella beroende av ECB balanseras av att man är 
ansvarig inför ministerrådet och Europaparlamentet. 

Den kritik som kommissionen har haft störst problem 
att bemöta rör ESRB:s begränsade infl ytande genom att 
organet endast får en rådgivande roll. Svaret blir att den 
höga kvalitét som systemrisknämndens arbete uppvisar 
ska generera “moraliska incitament” att följa ESRB:s 
rekommendationer. Om rekommendationerna inte följs 
måste den aktuella myndigheten förklara och motivera 
sitt beslut (Europeiska kommissionen, 2009h).

Implikationer för ESRB
Efter att ha gått igenom litteraturen på området verkar 
det stå klart att ESRB:s framtida oberoende av ECB inte 
kan tas för givet, även om det politiska oberoendet kan 
tryggas. Det är värt att ställa sig frågan om hur ESRB:s 
arbete påverkas om kritikernas farhågor blir verklighet. 
de Vries (2009) liknar situationen vid ett ECB som 
saknar förmågan att själv sätta eurozonens styrränta, 
utan istället får fi nna sig i att komma med rådgivande 
förslag till EU:s nationella banker om hur de ska föra 
sin penningpolitik. Eftersom nationella intressen i kris-
tider ofta ges företräde framför europeiska intressen, 
fi nns det risk för att framtida rekommendationer från 
ESRB ignoreras när de behövs som bäst. Om denna 
förutsägelse skulle visa sig vara sann, gör ESRB bäst 
i att koncentrera sig på att samla in information om de 
samlade riskexponeringarna i det fi nansiella systemet 
och sprida informationen till marknaden. Till syvende 
och sist är det just denna funktion som är viktig; att 
överbrygga informationsklyftan mellan investerare och 
låntagare (de Vries, 2009).

Om ESRB inte lyckas i sin främsta uppgift – att skicka 
ut tidiga varningssignaler för tilltagande systemrisker i 
syfte att stabilisera fi nanssektorn – menar Leijonhufvud 
(2009) att EU istället bör koncentrera sig på effektiv 
reglering av den gemensamma fi nansmarknaden. Mer 
specifi kt efterlyser han reformer som motverkar så kal-
lad procyklikalitet, det vill säga systemets tendens att 
förstärka konjunktursvägningarna. Dessutom måste ett 
regelverk för banker och fi nansinstitut som är “för stora 
för att tillåtas fallera” (too big to fail) utformas, ett ar-
bete som ännu bara har påbörjats.

18 När man slutligen har defi nierat systemrisker operationellt kan instrument som kapitalkrav, diversifi ering och likviditets- och 
skuldsättningsgrad utarbetas för att begränsa dessa systemrisker.
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Avslutande kommentarer

Litteraturöversikten visar att det fi nns ett fl ertal  aspekter 
som kan bli problematiska i den tillsyns reform som i 
skrivande stund tröskas genom Europaparlamentet. 
 Enligt litteraturen handlar de främsta problemen om den 
heterogena tillsynsstrukturen i EU27, vilket kan leda 
till förtroendeproblem och, i förlängningen, funktions-
störningar; att ESRB endast har en rådgivande roll; samt 
att makroorganets kopplingar till ECB i förlängningen 
kan försvaga det starka oberoende som central banken 
har byggt upp sedan starten.

En kritik som träffar både makro- och mikrotillsynen är 
att den institutionella uppbyggnaden kommer att rym-
ma en stor mängd aktörer, vilket kan leda till en trögare 
process. I fallet ESRB är det dessutom samma personer 
som både beslutar om och står som mottagare av organ-
ets varningar och rekommendationer. Problematiken 
blir än mer påtaglig mot bakgrund av att besluten fattas 
med enkel majoritet, vilket innebär en förstärkning av 
centralbanksdominansen.

Samtidigt måste det betonas att det ännu endast fi nns 
ett fåtal studier som behandlar just makrotillsynen på 
EU-nivån. Det försvårar naturligtvis analysen av det 
nyinrättande ESRB och innebär också att vi ännu inte 
har någon empiri att falla tillbaka på. Ett angränsande 
problem är att EU är – och lär under överskådlig framtid 
förbli – sui generis. Det innebär konkret att det är svårt 
att applicera befi ntliga tillsynsmodeller på EU-nivån.

En avslutande refl ektion om analysen av EU:s framtida 
tillsynsstruktur gäller det kritiska perspektivet i denna 
artikel. Ansatsen följer av att litteraturen fokuserar på 
problemen i långt högre grad än lösningarna. Det är där-
för värt att notera att den allt djupare fi nansmarknads-
integrationen kräver lösningar som internaliserar de 
negativa, gränsöverskridande externa effekter som 
processen föranleder. Men på frågan om nästa kris kan 
undvikas, eller ens mildras, tack vare den process som 
nu har inletts, kan naturligtvis ingen ge ett säkert svar.
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LISTA ÖVER FÖRKORTNINGAR

Förkortning Förklaring

BIS Bank for International Settlements

CEBS Europeiska banktillsynskommittén

CEIOPS Kommittén för europeiska myndigheter med tillsyn över försäkringar och tjänstepensioner

CESR Europeiska värdepapperstillsynskommittén

EBA Europeiska bankmyndigheten

ECB Europeiska centralbanken

ECBS Europeiska centralbankssystemet

EFK Ekonomiska och fi nansiella kommittén

EIOPA Europeiska försäkrings- och tjänstepensionsmyndigheten 

Ekofi n Rådet för ekonomiska och fi nansiella frågor

EMU Ekonomiska och Monetära Unionen

ESA Europeiska tillsynsmyndigheter

ESFS Europeiskt system för fi nansiell tillsyn

ESMA Europeiska värdepappers- och marknadsmyndigheten

ESRB Europeiska systemrisknämnden

Fed Federal Reserve

FSA Financial Services Authority

FSB Financial Stability Board

FSF Financial Stability Forum (föregångare till FSB)

G20 (Group of Twenty) fi nansministrar och centralbankschefer från Argentina, Australien, 
Brasilien, EU, Frankrike, Indien, Indonesien, Italien, Japan, Kanada, Kina, Mexiko, 
Ryssland, Saudiarabien, Storbritannien, Sydafrika, Sydkorea, Turkiet, Tyskland och USA. 
EU representeras av ECB och det roterande ordförandeskapet.

IAIS International Association of Insurance Supervisors

IMF Internationella valutafonden

IOSCO International Organization of Securities Commissions

MoU Memorandum of Understanding
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